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Hoat ddng digu hanh t{ gid va quan I
ngoai hdi cda Ngdan hang Nha
nudc Viet Nam trong ndm 2012

TS. PHAM THI HOANG ANH - TS. NGUYEN THI HONG HAI

Hoc vién Ngan hang

Nam 2012 da qua di va dwoc coi la mot nam thanh cong cua Ngan
hang Nha miee Viét Nam (NHNN) trong diéu hanh ty gid, quan 1y thi
truong ngoai hoi voi nhiéu két qua kha quan: Ty gid on dinh trén cd
thi truong chinh thuece va thi truong tw do, duw trit ngoai hoi tang kha,
cdc bién phdp chéng tinh trang vang héa va dé la héa da phan nao
phat huy dwoc hiéu qua, tac dong tich cuce dén ty gia. Pdy dwoc coi
la mét diém sang ddng ghi nhdn trong birc tranh dm dam ciia kinh té
Viet Nam noi chung, va trong burc tranh hoat dong nganh ngdan hang
néi riéng. Bai bdo dwoc két cau thanh 3 phan: Phan 1 phén tich dién
bién ty gia USD/VND trén thi truong ngoai héi trong nam 2012; Phan
2 ddnh gid nhitng thanh céng va mét sé ton tai trong hoat dong ciia
thi truong ngoai héi Viét Nam trong nam 2012, Phan 3 la mét s6
khuyén nghi chinh sach givip hoat dong thi truong ngoai hoi Viét Nam

trong nam 2013 hiéu qua hon.

1. Dién bién ty gia USD/VND  ngan hang (USD/VND) dugc NHNN
trong nam 2012 neo & muc 20.828. Ty gid USD/VND
ot trong nhitng diém sang trong bic  tai cac ngén hang thuong mai (NHTM)

tranh diéu hanh chinh sach tién  va trén thi truong ngoai té tu do kha
t¢ cia NHNN trong nam 2012 1a on dinh, bién dong cung chiéu va nam
sy on dinh cua ty gia USD/VND trén  trong bién d6 dao dong qui dinh trong
ca thi trudng chinh thirc va thi trudng  sudt nim 2012 (Hinh 1). Day 1a mot
tu do. Theo do, ké tir ngay 24/12/2011,  dién bién hiém thay ddi véi thi trudng
ty gid binh quan trén thi truong lién  ngoai hdi Viét Nam trong nhiéu nim
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tro lai day.

Hinh 1. Dién bién ty gia USD/VND trén thi truong lién ngan hang, tai cac
NHTM, thi trwong tw do, 24/12/2011-31/12/2012
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Dién bién tich cuc nay do mot
s6 nguyén nhan nhu sau:

Thir nhdt, nguon cung
ngogi t¢ khd doi dao trén thi
truwong ngogi héi. Kim ngach
xuét khau tang manh, cung voi
cac ludng vdn tai chinh qudc
té tiép tuc do vao la cac yéu
t6 lam ting ngudn cung trén
thi truong ngoai hdi trong nim
2012:

(1) Trong buc tranh dm dam
ctia nén kinh té Viét Nam, xuét
khau duoc coi 1 mot diém
sang hiém hoi v6i muc ting
truong 18,4% vé kim ngach
trong 11 thang, dat 104 ty
USD, trong d6 nhiéu mat hang
vuon lén ding cac vi tri hang
dau thé gioi nhu cafe, gao...
(Hinh 2a).

(i1) Trai nguoc véi nhitng lo
léng vé tac dong ti€u cuc cua
su suy thoai kinh té thé gioi,
cac ludng vén qudc té& vao
Viét Nam van kha tdt. Trude
hét, phai ké dén su tang manh
ctia dong kiéu héi. Néu nhu ca
nam 2011, Viét Nam thu hut
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dugc khoang 9 ty USD kiéu
héi thi 6 thang dau nam, kiéu
héi chuyén vé di dat hon 6,3
ti USD, du kién dat khoang 10
ty ca nam. Cung voi kiéu héi,
luong ODA g1a1 ngan tiép tuc
tao nén ngudn cung dang ké
cho thi truong ngoai héi véi
3,56 ty USD, bang 117% ké
hoach. Nguén vén FDI, mic
du gidm nhe 0,1% so voi nam
2011, nhung van 1a mot trong
nhitng nhan té gitp binh 6n ty
gia (Hinh 2b).

(iii) Mot yéu to gop phan
lam ting thém ngudn cung
ngoai t¢, d6 la chénh I¢ch
kha 16n giira 13i suat VND va
USD. Chénh léch 1ai suit cao,
lam phat & muc thap, cong véi
cam két ctia nguoi ding dau
NHNN vé muc bién dong ty
gia trong nam 2012 la trong
khoang 2- 3% da lam gia tang
niém tin ctia ngudi dan vao gia
tri VND, kich thich nguoi dan
chuyén d6i tir USD sang VND
dé hudng lii cao.

Thir hai, nguon cdu ngoai té
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khong bién dong manh trong
nam 2012. Sau mot thoi gian
dai Iudn trong tinh trang nhap
siéu, can can thuong mai Viét
Nam nam 2012 da thang du
khoang 284 tricu USD. bay
duoc coi 1a mot dién bién day
bat ngd so voi cac du bao cua
gidi chuyén gia, boi 18 1an gan
day nhat Viét Nam c6 thang du
thuong mai 1a nim 1992. Dién
bién nay 1a do trong khi kim
ngach xuat khau ting manh
thi kim ngach nhap khau chi
tang 6,8% so v&i cung ki 2011!
(Hinh 2¢). Mac du duogc cho 1a
gop phan tich cyc trong binh
6n thi truong ngoai hbi nhung
dién bién nay ciing khién cho
Viét Nam lo ngai vé “ndi tai”
cua nén kinh té tai thoi diém

' Kim ngach nhap khdu ti&ng cham
trong ndm 2012 l1a do luc cau cua
nén kinh t& yéu: Cac doanh nghiép
roi vao kho khan, hang tdn kho nhiéu
nén nhu cau nhap khau nguyén vat
liéu dau vao cho san xudt khong
tang; thu nhap gidm, kinh té khé khan
nén strc mua hang hdéa néi chung va
stvc mua hang nhap khau néi riéng
gidm manh...
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Hinh 2. Mt s6 chi s6 kinh té vi mé ciia Viét Nam

a./ Can can thwong mai Viét Nam (Tr.USD)

b./ Céc ludng tai chinh quoc té vao Viét Nam
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@] am phét theo thdng

hién nay. Thém véo d6, cac yéu
t6 lam ting cau khac (da timg
x4y ra trong cdc ndm trudc)
nhu tang truong tin dung ngoai
te, su lién thong ti€u cuc gilra
gi4 vang va ty gia da gan nhu
duoc loai trur.

Thir ba, ngodi yéu té cung
cdu ngogi té, thi ciing cé
nhiéu yéu té chii quan khdc
giuip binh én thi trwong ngogi
héi trong nam 2012, d6 1a
yéu t6 tdm 1y, dau co ngoai
t¢ ciing giam dan khi NHNN
phat di thong diép mang tinh
dinh huéng khi rd rang vé
diéu hanh ty gia trong nim
2012. Lam phat duogc gitt &
mirc thip ciing tao thém niém
tin cua nguoi dan vao gia tri
VND. Thém vao d6, tiép ndi
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nam 2011, cac bién phap diéu
hanh kinh té va hanh chinh ctia
NHNN dugc thuc hién nghiém
tic ciing gdp phan tao su 6n
dinh cua thi truong ngoai héi.
Don cu nhu hanh dong kién
quyét cia NHNN trong viéc
xtr ly céc vi pham trong giao
dich ngoai hdi nhu niém yét
gia hang hoa béng ngoai té,
giao dich ngoai t¢ trai phép.
Tuy nhién, Hinh 1 cho thay,
thi truong ngoai hdi trong
nam 2012 ciing ¢6 “nhirng dgt
séng nhé” mic du chi dién ra
trong thoi gian rat ngan, d6 la:
(i) Ngay 20/3/2012, NHNN
ban hanh Thong tu 07 trong
d6 NHNN da thu hep trang
thai ngoai t€ cua cac TCTD tur
mirc £30% von ty c6 xudng +
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20% vbn ty co. Ngay sau khi
NHNN ban hanh Thoéng tu
07, ty gia USD/VND tai cac
NHTM va trén thi truong tu
do c6 ting nhe, nhung chi dién
ra trong thoi gian rat ngin.
Nguyén nhan cua sy bién dong
nay nhu sau: Do c6 sy chénh
léch kha 16n gira 13i suat USD
va VND nén mot s6 NHTM da
“short sell” ngoai t& (USD) dé
ldy VND cho vay voi 1ai suit
cao, nén tai thoi diém dé, cc
NHTM nay c6 trang thai ngoai
t¢ am (thuong “short” tdi da
theo quy dinh cia NHNN).
Chinh vi vay, khi NHNN thu
hep trang thai ngoai té tir -30%
1én -20% thi ca&c NHTM nay
phai mua lai ngoai t& dé duy
tri trang thai ngoai té theo
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Na

Bang 1. Céc bién phap, chinh sich diéu hanh ty gia, chéng tinh trang d6 la héa, vang héa nén

kinh té cia NHNN niam 2012

Nhém bién phap
va chinh sach

Noi dung

1. Nhom giai

phap chéng d6 la
hoa va binh én thj | vén tw co.
trwong ngoai hdi

- Théng tw s6 03/2012/TT-NHNN ngay 08/3/2012 quy dinh cho vay bang ngoai té clia
TCTD, chi nhanh ngan hang nwéc ngoai doi véi khach hang vay la ngudi cw tra
- Théng tw 07 ngay 20/3/2012 ve trang thai ngoai té cia cac NHTM tir £30% xudng +20%

- Théng tw sb 37/2012/TT-NHNN ngay 28/12/2012 quy dinh cho vay bang ngoai té cla
TCTD, chi nhanh ngan hang nw&c ngoai doi véi khach hanh vay la ngudi cw tra.

2. Nhém giai
phap chdng tinh
trang vang hoa,
quan ly thi trwong
vang

- Chi thi s6 05/CT-NHNN ngay 27/4/2012 vé viéc chan chinh viéc thwc hién quy dinh vé
huy déng, git* hd vang va str dung vang huy dong, vang gitr ho ctia cac TCTD, chi nhanh
ngan hang nwéc ngoai.
- Théng tw s6 12/2012/TT-NHNN ngay 27/04/2012 stra dbi bd sung moét sb diéu cua
Thoéng tw s6 11/2011/TT-NHNN quy dinh vé chdm dt huy dong va cho vay vén béng
vang clia TCTD.

- Théng tw s6 16/2012/TT-NHNN ngay 25/5/2012 hwéng dan mot sé diéu cta Nghi dinh
s6 24/2012/ND-CP clia Chinh pht vé quan ly hoat déng kinh doanh vang.

- Théng tw sb 24/2012/TT-NHNN ngay 23/8/2012 stra ddi, bd sung vé viéc chadm dut huy
doéng va cho vay vén bang vang ctia TCTD.
- Théng tw 38/2012/TT-NHNN ngay 28/12/2012 quy dinh vé trang thai vang ctia cac TCTD
theo do, trang thai vang cudi ngay cla NHTM khong dwoc vwot qua 2% von ty co.
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quy dinh. Diéu nay da day ty
gia USD/VND tang trong thoi
gian ngan, nhung di nhanh
chong binh 6n trd lai do duge
su ho tro déc luc cua cung cAu
ngoai t¢ trén thi truong.

(ii) Cac dot ha tran 13i suit
tién gii VND, didc biét 1a vao
ngay 08/6 khi NHNN ha trin
1i suét tir 11% xudng 9% ciing
khién ty gia bién dong nhe.
Nguyén nhan cia dot bién
dong nay 1a do nguoi dan thay
1ai sudt VND ha thi ¢ tam ly
chuyén sang dau co, tich trit
ngoai t¢. Tuy nhién, voi thong
diép 6n dinh ty gia cia NHNN
cong vai ty 1& lam phat thap da
gitp thi trudng binh 6n trd lai.

Ngoai ra, mot s6 vu lién quan
dén thau tom ngan hang, vu
bau Kién va mot sb lanh dao
ngan hang ACB bj bét trong
thang 8 ciing khién cho ty gia
USD/VND bién dong.

2. Panh gia hoat dong diéu

hanh ty gia va quan ly ngoai
héi cia NHNN Viét Nam
nam 2012

V6i muc tiéu On dinh ty gia
va thi truong ngoai héi, tir do
tranh nhiing tac dong ti€u cuc
téi lam phat, va cadc muc tiéu
kinh té vi mo khéc, trong nim
2012, NHNN da ban hanh
mot s6 bién phap diéu hanh
ty gia, chdng tinh trang do
la héa, vang héa nén kinh té
nhu sau:

Piéu hanh hoat dong ngoai
héi noi chung, va ty gia noi
riéng cua NHNN Viét Nam
trong nam 2012 da dat duoc
mot s6 két qua nhu sau:

Thir nhét, v6i muc tiéu kién
dinh 1a 6n dinh lam phét, binh
6n kinh té¢ vi mo, NHNN da
thanh cong trong viéc theo
dudi chinh sach neo giir ty gia
USD/VND 6n dinh trén c4c thi
truong trong sudt niam 2012.
Trong bbi canh kinh t& kho

TAP CHi KHOA HOC & DAO TAO NGAN HANG

Nguon: www.sbv.gov.vn

khan thi viéc ap dung ché do
neo ty gia dugc coi la mdt giai
phap hiru hiéu nham tranh tac
dong tiéu cuc cua ty gia dén
dén lam phat, gitp gia ting
niém tin ctia ngudi dan vao gia
tri VND.

Thir hai, mot sb hién tuong
tiéu cuc nhu chénh léch kha
16n gitra ty gia trén thi truong
chinh thuc va thi truong ty do-
“hién tugng 2 ty gid™- tai cac
NHTM di khong con xuét hién
trong nim nay. Diéu nay duoc
thé hién rd tai nhimng thoi diém
ty gia thuong bién dong manh
theo quy luat (bat dau tir quy 3
tro di- Hinh 1).

Thir ba, mot trong nhimng két
qua dang ghi nhan trong quan
ly ngoai hdi va diéu hanh ty
gia cia NHNN Ia du trit ngoai
héi da tang dang ké so véi dau
nam 2012, dat khoang 11,5-12

2 Ty gia niém yét tai NHTM va ty gia
thwe hién giao dich
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tudn nhap khau (twong

Hinh 3. Dién bién ty gia va gia vang SJC trong nim 2012
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d6 1a tién d¢ thuan loi
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kha nang dam bdo thanh toan
nghia vu n¢ nudc ngoai cua
nén kinh té, kha ning hd tro
gia tri cia VND, khé nang dam
bao tai chinh cia qudc gia gop
phan thu hat dau tu tryc tiép
va dau tu gian tiép nudc ngoai.
Khong nhing thé, né con gitp
bao vé gia tri dong ndi t&, han
ché sy bién dong qua mirc cua
ty gia hdi doai, dap tmg nhu
cAu ngoai t¢ cua nén kinh té,
chéng d& khing hoang kinh té
va tai chinh.

Thir tw, khac vo1 cac nam
gan day, hoat dong diéu hanh
ty gia cua NHNN trong ndm
2012 da khong con “bi dong”,
phu thudc va bi dan dit boi
dién bién trén thi truong ngoai
té tu do. Noi mot cach khac,
thi trudng ngoai hdi chinh thirc
duong nhu dang dong vai tro
tich cuc hon, chu dong hon, 1a
dinh huéng dé didu chinh thi
truong ngoai hdi tu do.

3 Tinh dén thang 4/2012
4 Tinh dén thang 11/2012
5 Tinh dén thang 9/2012
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Thik ném, tiép ndi nam 2011,
NHNN d3 c6 mot hé théng goi
giai phap kha toan dién dé
ngan chdn tinh trang d6 la hoa
va vang héa nén kinh té trong
nam 2012 (Nghi dinh 24 va
Thong tu 16 vé quan 1y hoat
dong kinh doanh vang, Thong
tw 12 va 24 vé chdm dut hoat
dong huy dong va cho vay
vbn bang vang cua cac TCTD,
cham dat huy dong va cho vay
bang vang...). Cac bién phap
nay da phat huy dugc hi¢u qua
dang ghi nhan nhu sau:

(i) Néu nhu trudc ddy, mdi
khi gia vang thé gi6i ting s&
khién cho gia vang trong nudc
nhdy vot va ty gid trén thi
truong tu do bién dong manh,
lam gia ting lam phat, mat 6n
dinh kinh t& vi mo thi ké tur
khi Nghi dinh 24 c6 hi¢u luc
dén nay, hién tuong nay da
gé‘ln duoc loai trir. Cu thé, c6
nhiéu thoi diém chénh 1éch gia
vang thé gidi va trong nudc
0 muc kha cao (trén dudi 5
triéu dong/luong) nhung ty gia
USD/VND van khd 6n dinh

TAP CHi KHOA HOC & DAO TAO NGAN HANG

(Hinh 3).

(i1) Tinh trang gam gi® ngoai
t¢ dau co hodc dudi dang tiét
kiém dé danh giam dang ké.
Két qua nay 1a do duoc su
hd tro kha dic luc cua chi sd
lam phat thap, thong diép diéu
hanh ty gid cuia NHNN cling
nhu nhitng yéu t6 cung ciu da
khién cho VND dang dan dan
lay lai dugc niém tin ctia nguoi
dan;

(ii1) Céac quan h¢ di vay va
cho vay bing vang va ngoai té
dang duoc dan chuyén hudng
sang quan hé mua va ban.

(iv) Thém vao do, cac bién
phép nay con gitp cho lugng
vang va d6 la vén “nim im”
trong dan, nay c6 thé phan nao
dugc dua vao nén kinh té phuc
vu cho qua trinh san xuét kinh
doanh. Trong bdi canh kinh té
khé khan thi khi ngu6n von doi
dao s& lam giam chi phi von, tir
d6 gitip nén kinh té néi chung,
va cac doanh nghiép noi riéng
timg budc phuc hoi va ting
trudng tro lai.

Bén canh nhimng két qua dat
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duogc ¢ trén, hoat dong quan 1y
ngoai hdi va didu hanh ty gia
USD/VND vin con mét sb
han ché nhu sau:

Thir nhdt, gia vang trong
nudc van con chénh léch kha
16n véi gia vang thé gigi- co
nhitng thoi diém muc chénh
nay dao doéng quanh con sb
5 triéu dong/luong. Nguyén
nhan cua tinh trang nay duogc
danh gia 1a do mot s6 truc tric
tai mot s6 NHTM trong viéc
huy dong vang trudc day, chi
khong han 13 do goi giai phap
chéng vang hoa va han ché su
bat on cua thi truong vang kém
hi¢u qua.

Thir hai, do van dé thong tin
tuyén truyén thong diép cua
NHNN chua dugc hi€u qua
nén con c6 nhiéu y kién xoay
quanh vi¢c “thanh 13p mot
thuong hiéu vang quéc gia”.

3. Mot s6 khuyén nghi diéu
hanh ty gia, quan ly ngoai
héi cia NHNN Viét Nam
trong nam 2013

Nam 2012 duoc coi la mot
nam thanh céng cua NHNN
trong diéu hanh ty gia va quan
1y ngoai héi. Tuy nhién, nim
2013 van la mot nim day
thach thirc, tiém an nhiéu kho
khin d6i v6i NHNN trong
viéc 6n dinh ty gia ciing nhu
thi trudng ngoai hdi. Chinh vi
vay, dé diéu hanh chinh sach ty
gia nam 2013 dat hi€u qua cao
hon, chung t6i dua ra mot sb
kién nghi vé giai phap sau:

Thir nhit, vé co ché diéu
hanh ty gia: Nhom tac gia dua
ra hai kich ban diéu hanh ty
gia tuy thudc vao sy phuc hoi
ctia nén kinh té Viét Nam trong

nam 2013:

(i) Kinh té Viét Nam van tiép
tuc déi mat véi khé khan trong
nam tai chinh 2013: Béo céo
“Trién vong kinh té thé gi6i”
cua IMF nhan dinh, nén kinh
té thé gidi s& c6 thé trai qua
10 nam khoé khan, tinh tir nam
2008, nén x4c sut dé kinh té
Viét Nam phuc hdi va khai séc
trong ndm 2013 [a khong cao.
Chinh vi vay, Chinh phu Viét
Nam cén tiép tuc kién dinh
muc tiéu binh 6n kinh té vi mo
nham thuc day san xuét va tai
cAu trac nén kinh té, trong do
nhan manh dén kiém ché lam
phat. Bé lam duoc diéu nay,
NHNN céan 6n dinh ty gia dé
tranh tac dong “truyén dan”
va “khuyéch dai” tir ty gia dén
lam phat va giam ap luc dbi voi
tam ly ky vong lam phat; giam
thiéu chénh 1éch gia vang trong
nude va gia vang thé gisi. Vi
dinh hudéng do, chung t6i cho
rang, NHNN can diéu hanh 6n
dinh ty gié trén cac thi truong,
cu thé 1a NHNN c6 thé tié}? tuc
neo ty gia USD/VND nhu da
tung lam trong nam 2012.

Tuy nhién, dé chinh sach neo
ty gia USD/VND duogc thanh
cong, bén canh nhiing chinh
sach, thong diép diéu hanh cia
NHNN, thi thi trudong ngoai
héi s& phai nhan dugc su hd tro
tich cuc cua cac yéu td cung
cau.

(ii) Kinh té Viét Nam dan
dan hoi phuc va khoi sac trong
nam 2013: Trong giai doan
dau ctia ndm 2013, NHNN can
tiép tuc neo giir ty gia on dinh.
Tuy nhién, khi kinh té c6 dau
hiéu phuc hoi, va khoi sic thi

TAP CHi KHOA HOC & DAO TAO NGAN HANG

Na

NHNN c¢6 thé chuyén dan co
ché ty gi4 tir neo c¢b dinh sang
ché do ty gia linh hoat hon va
ty gid nén dugc xac dinh dya
trén gio tién té.

Thir hai, vé diéu hanh chinh
sdch tién té nham tgo niém
tin cua nguwoi dian vao gid
tri VND: Trong bdi canh cac
bat 6n kinh té vi md van c6
thé tiép tuc dién ra trong nim
2013 thi NHNN can tiép tuc
nhit quan muc tiéu cta chinh
sach tién té, nén thién vé on
dinh vi mo nham dat muc lam
phat muc tiéu hon 1a muc tiéu
tang truong kinh té it nhat 1a
trong giai doan nay. Theo do,
NHNN céan dam béo sy nhat
quan xuyén sudt cac myc tiéu
cua chinh sach tién t¢ nhu 1ai
sudt, tin dung, tong phuong
tién thanh toan, ty gia. Boi vi
chi ¢6 vay méi co thé lam gia
tang niém tin ciia ngudi dan
vao gia tri VND.

Thir ba, NHNN can kién
quyét thue hién cdc bién phdp
chéng tinh trang vang héa va
dé la héa nén kinh té: NHNN
can tiép tuc thuc hién chinh
sach chong vang héa va do la
héa nén kinh té véi quyét tim
chinh trj cao nhat. Dé cho cac
chinh sach nay phat huy hi¢u
qua hon nira, NHNN can thyc
hién t6t viéc tuyén truyén,
pho bién, giai thich dé nguoi
dan hiéu 6 nhiing bién phap
quan ly thi truong vang trong
thoi gian gan day, tir 46 lam
giam nhiing ton tai, han ché
cua thi truong nay.
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